

























































le  faltan  ciertas  propiedades  cruciales:  velocidad  de  reacción,  facultades 











única como un paso  fundamental que  llevaría hacia  la unión política. Sin embargo,  tras 





La  estructura  de  gobernanza  producida  por  esta  situación  es  compleja.  Las  opciones 
elegidas en el momento del Tratado de Maastricht –unión monetaria sin un presupuesto 











Central –  fueron planteadas por  sus artífices  como  temporales. Se esperaba que,  con el 
tiempo,  surgiera  una  estructura  de  gobernanza  de  tipo  más  federal.  Los  principales 
protagonistas de  la negociación, Alemania  y  Francia,  no  coincidían  en  cómo  sería  esta 













presentada  confirma  que  el  euro no ha  llegado  a  ser un  rival del dólar  como moneda 
principal en el mundo, sí se ha convertido en una moneda regional fuerte en Europa y la 
región  mediterránea.  Varios  países  de  la  zona  lo  han  adoptado  de  facto;  algunos  han 















los  12  meses  siguientes  fueron  más  agitados  y  los  últimos  seis  meses  de  su  primera 
década han sido particularmente turbulentos. Lo que demuestra esta experiencia limitada 
es  que  hay  una  gran  diferencia  entre  lo  que  se  puede  esperar  de  un  sistema  de 
gobernanza  en  los  buenos  tiempos  y  en  los  malos.  En  el  momento  de  escribirse  este 










Para  abordar  este  tema,  empezamos  la  sección  1  con una breve  explicación de nuestro 
marco conceptual. La  sección 2 está dedicada a evaluar el  rendimiento de  la zona euro 







En  general,  los  ciudadanos  no  esperan  que  sus  líderes  políticos  exhiban  las  mismas 
cualidades en tiempos de paz que en tiempos de guerra. Del mismo modo, no se puede 
esperar  que  la  forma de  gobernanza  económica  sea  igual  en  tiempos normales  que  en 
períodos de crisis. 
 
En  tiempos  normales,  los  factores  clave  son  la  estabilidad,  la  previsibilidad  y  la 
compatibilidad de incentivos: 
 
• Tras  los  daños  causados  por  la  inflación  y  las  políticas  de  stop  and  go  (freno  y 
avance) de los años 70, la gran mayoría de los países del mundo han coincidido en 
aplicar  políticas  que  priman  la  estabilidad macroeconómica.  La  claridad  en  los 
objetivos y la correspondencia transparente entre los objetivos de las políticas y los 





a  los  shocks ha  llegado  a  ser  considerado una  cuestión  esencial. Las  reglas que 
obligan a  informar al público sobre  la  función de  reacción de  los encargados de 
elaborar  las políticas han ganado apoyo, ya  sea  en  la  forma primitiva de  reglas 
instrumentales o  formas más  sofisticadas,  como  la  fijación de metas  flexibles  en 
cuanto a la inflación. 
 
• Por último,  los  incentivos son muy  importantes en un sistema como el europeo, 
que depende  en gran medida de  la descentralización. Con  la política monetaria 
centralizada  pero  las  políticas  presupuestarias  y  de  reformas  estructurales 
decididas  a  nivel  de  los  gobiernos  nacionales,  es  importante  que  las  medidas 

















que  surgen y  libertad para adoptar  soluciones  innovadoras aunque estén  sin probar,  si 
fuera  necesario.  Finalmente,  la  centralización  orientada  a  asegurar  la  rápida  puesta  en 
marcha de las medidas se impone a los incentivos para un buen comportamiento a nivel 
descentralizado.  Por  lo  tanto,  las  cualidades  que  se  esperan  de  un  sistema  político  en 
tiempos de  crisis  son  claramente distintas –y hasta  cierto punto  contradictorias– de  las 
cualidades que se esperan de ese mismo sistema en tiempos normales. 
 
Un buen ejemplo de esta  tensión  lo proporcionan  las políticas  fiscales y monetarias. En 
tiempos normales, el consenso entre  los economistas es que estos dos  instrumentos hay 
que gestionarlos por separado y que la interacción entre ambos debe ser mínima. Pero en 
tiempos  de  crisis  puede  necesitarse  una  considerable  interacción  entre  las  políticas 
monetarias y presupuestarias. 
 
Por  lo  tanto,  los  criterios  para  evaluar  el  rendimiento  de  la  zona  euro  tienen  que  ser 







La  trayectoria  de  la  zona  euro  fue  ampliamente  evaluada  con  motivo  del  décimo 
aniversario de  la creación de  la moneda única  (véase especialmente Comisión Europea, 
2008, y Pisani‐Ferry et al., 2008, que ha servido en parte como base de esta sección). 
 
Hay  un  amplio  consenso  en  el  sentido  de  que  la  transición  al  euro  se  hizo  de  forma 
excepcionalmente suave y sin problemas y que, a pesar de la disparidad de antecedentes 
entre  los países participantes  en  cuanto  a  la  inflación,  en  conjunto  se ha  conseguido  la 
estabilidad de precios. La Figura 1, que muestra  la medida break even de expectativas de 
inflación para EEUU y la zona euro, indica que las expectativas han permanecido bajas y 
estables  en  el  período  2004‐2008,  incluso  durante  el  periodo  de  fuerte  subida  de  los 












En  lo que se  refiere a  la disciplina presupuestaria,  los  logros, aún siendo positivos, son 
menos  satisfactorios.  En  términos  generales,  el  promedio  del  déficit  presupuestario 
agregado  de  la  zona  euro  cayó  del  2,3%  del  PIB  en  1998  (el  último  año  antes  de  la 
introducción del euro) al 0,6% en 2007, y la deuda pública bruta como porcentaje del PIB 
se  redujo  en  cinco  puntos  porcentuales.  Esta  actuación  fue  mejor  que  la  de  Estados 
Unidos, donde el déficit aumentó en el mismo período y el  ratio de deuda permaneció 
más  o  menos  constante.  Pero  ha  habido  dos  problemas:  en  primer  lugar,  a  pesar  del 
complejo mecanismo puesto en marcha para evitar y castigar los déficit excesivos, un país 
(Grecia)  todavía  registró  un  déficit  por  encima  del  3%  en  2007  y  otros  dos  (Francia  y 
Portugal) se acercaron peligrosamente a ese umbral. Como poco, esto  indica  la desigual 
eficacia del Pacto de Estabilidad. En segundo lugar, y lo que es más importante, el marco 












no haber prestado  atención  a pasivos que no  figuraban  en  el balance general han  sido 
debilidades importantes en el marco de la disciplina presupuestaria europea. 
 
La  vigilancia  europea  fue  todavía  menos  efectiva  a  la  hora  de  abordar  fuentes  no 
presupuestarias  de  inestabilidad.  El  artículo  99  del  Tratado  estipula  que  la  UE  debe 
monitorear los acontecimientos económicos en los estados miembros y asegurarse de que 
sean  coherentes  entre  sí.  Se  dedicó  poco  esfuerzo  a  la  supervisión  prudencial 
macroeconómica. Esto  fue debido,  en parte, a que  las disposiciones del  artículo  99  son 
significativamente  más  débiles  que  las  que  tienen  que  ver  con  déficit  presupuestarios 
excesivos.  También  tuvo  que  ver  con  la  creencia  errónea  de  que  la  inestabilidad 
macroeconómica  es  improbable  cuando  la  política  monetaria  está  orientada  hacia  la 
estabilidad en  los precios y  la política presupuestaria busca evitar  los déficits excesivos. 
La presunción de que, al controlar los déficits presupuestarios se puede controlar el riesgo 
de  inestabilidad  ya  fue  cuestionada  en  los  informes  Bruegel  y  de  la  Comisión, 
mencionados  anteriormente.  En  particular  se  constató  que  podían  observarse 
divergencias persistentes  en  la  evolución de  los precios  en  la  zona  euro, posiblemente 
como consecuencia de desfases entre los tipos de cambio reales. (Figura 2). Dicho de otra 
manera,  el  llamado  “canal de  competitividad”  era demasiado  lento  y demasiado débil 
como  para  evitar  ciclos  de  auge  y  de  quiebra  alimentados  por  tipos  de  interés  reales 
excesivamente bajos (que a su vez eran el resultado de una inflación superior a la media). 
Al  terminar  el período de  auge  en España  e  Irlanda,  los dos  campeones de  la primera 
década del euro entraron en una recesión profunda y probablemente larga. 
 










En  retrospectiva,  la  obsesión  con  la  numerología  presupuestaria  y  el  fracaso  de  una 
vigilancia que desencadenara respuestas políticas adecuadas se pueden considerar como 









ha  visto  perjudicada  por  polémicas  sobre  los  criterios  para  entrar  en  la  zona  euro. 





de referenciar  la  tasa de  inflación de un país candidato con  la de  los  tres países con  las 
menores  tasas suponía  ignorar, por un  lado,  la existencia de  la zona euro y, por otro, el 





consiguió  adoptar  un  criterio  que  preservara  el  espíritu  del  tratado  y  que  al  mismo 




que un número  creciente de países del mundo acogieron  la  creación del euro  como un 
cambio  importante  en  el  escenario  internacional.  Pero  este  cambio  se  ha  hecho 
excesivamente complejo debido a la naturaleza fragmentada de la representación externa 
de  la  zona  euro.  La  Tabla  1,  de  Pisani‐Ferry  et  al.  (2008)  ofrece  un  desglose  de  esta 





El  tiempo en  la zona euro, que había sido generalmente bueno desde 1999, se  tornó de 
pronto nublado y ventoso en el verano de 2007, cuando súbitamente Europa se enfrentó a 
una crisis de liquidez a causa de las tensiones en el mercando de las hipotecas sub‐prime 
de  EEUU.  Sorprendentemente,  el  primer  banco  central  en  reaccionar  fue  el  BCE,  que 
inyectó 95.000 millones de euros (130.000 millones de dólares) el 9 de agosto con el fin de 
garantizar  condiciones normal  en  el mercado de dinero del  euro. Horas más  tarde del 
mismo día, la Reserva Federal norteamericana realizó una inyección de liquidez de 24.000 
millones.  Al  día  siguiente,  el  BCE  y  la  Reserva  Federal  intervinieron  otra  vez  con 




A  lo  largo de  los  siguientes  trece meses,  el BCE  aplicó  tres medidas más destinadas  a 
suavizar  las  tensiones  en  el  mercado  de  dinero  del  euro.  En  primer  lugar,  siguió 
adelantando  liquidez durante  los períodos de mantenimiento de  reservas. En  segundo 
lugar,  el  BCE mantuvo  la mayor  proporción  de  operaciones  de  refinanciación  a  largo 
plazo en sus operaciones de refinanciación, que había ido acumulando desde el estallido 
de  la crisis. En  tercer  lugar,  siguió ofreciendo dólares mediante  subastas  temporales de 
liquidez en cooperación con la Reserva Federal y otros bancos centrales, proporcionando 
así  liquidez  en  dólares  a  los  bancos  de  la  zona  euro.  En  conjunto,  estas  medidas 
demostraron  que  el  BCE  era  tan  capaz  como  la  Reserva  Federal  estadounidense  de 













interbancarios  a  corto  plazo  y  las  tasas  de  intercambio  de  los  títulos  gubernamentales 
alcanzó niveles sin precedentes. Dos días más  tarde, AIG,  la mayor empresa de seguros 
del mundo,  fue  rescatado por  la Reserva Federal. Al día  siguiente  la  crisis bancaria  se 
extendió  al Reino Unido: Halifax Bank  of  Scotland  (HBOS)  se  fusionó  con Lloyds TSB 
como  parte  de  un  plan  de  rescate  de  urgencia.  El  29  de  Septiembre,  el  banco  belga‐
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tiempos  de  crisis  era  real.  Sin  embargo,  el  ambiente  cambió  rápidamente.  El  30  de 








y  repartirse  el  coste  del  mantenimiento  del  banco  belga‐holandés,  los  dos  gobiernos 
optaron sencillamente por dividir el banco en dos partes nacionales. El 4 de octubre, una 
reunión  de  jefes  de  estado  de  los  cuatro  países  principales  de  la  zona  euro  acabó  en 
palabras  vacías,  al  negarse  Alemania  a  aceptar  un  plan  conjunto  de  rescate  y 
estabilización  de  los  bancos.  El  5  de  octubre,  el  gobierno  alemán  emitió  una  garantía 




coordinar  una  respuesta  a  la  crisis.  Un  grupo  de  destacados  economistas  se  mostró 
preocupado  –con  razón– porque  “la práctica  actual de  rescatar un banco  tras  otro  con 






nivel  de  la UE”,  pero  no  lograron  adoptar más  que  principios  generales  y  ni  siquiera 
hablaron  del  plan  de  rescate  que  el  Reino  Unido  anunciaría  al  día  siguiente.  El  8  de 
octubre, el BCE redujo sus tipos de interés en 50 puntos básicos y modificó su sistema de 
licitación, pasando a refinanciación a tipo fijo. Sin embargo, esta medida no impresionó a 







La  cumbre  de  París  fue  éxito  en  muchos  frentes.  En  primer  lugar,  envió  un  mensaje 
importante a los mercados. Los gobiernos europeos abandonaron su práctica de abordar 
los problemas  caso por  caso y  sin  coordinación. En  su  lugar, optaron por una  serie de 
planes nacionales basados en un modelo común y prometieron en total casi dos billones 
de euros para apuntalar  sus  sectores  financieros,  lo que provocó  fuertes  subidas en  los 
mercados bursátiles del continente. En segundo  lugar,  la cumbre demostró que  la zona 




el primer ministro de  su país, no es  tan conocido por el público europeo como  lo es el 
presidente  francés  Sarkozy.  En  segundo  lugar,  puesto  que  el  Eurogrupo  se  reúne  de 










fuera  de  la  zona,  lo  cual  era  políticamente  significativo,  sino  también  con  el  principal 
centro  financiero de Europa, algo  igualmente crucial. De hecho,  la crisis ha revelado un 
tema  fundamental de gobernanza  económica de  la  zona  euro:  si bien  es  cierto que  los 
miembros de la zona euro tienen intereses financieros comunes puesto que comparten el 
mismo  banco  central,  también  comparten  intereses  financieros  con  el  resto  de  los 
miembros  de  la UE,  y  con  el Reino Unido  en  particular,  debido  al mercado  único  de 
servicios  financieros.  Este  cuestión  fundamental  también  acarrea  implicaciones  para  el 
Reino Unido,  ya  que  cualquier  solución  acordada  para  la  gobernanza  financiera  de  la 
zona euro que no  incluyese a este país –por ejemplo, un mecanismo para supervisar  los 







al modelo  europeo,  que  a  su  vez  estaba  basado  en  el  plan  británico.  Segundo,  y más 
importante,  nada  más  terminar  la  reunión  del  Consejo  Europeo,  el  presidente  francés 
Nicolas  Sarkozy  y  el  presidente  de  la  Comisión  Europea,  Durão  Barroso,  viajaron  a 
Washington  para  reunirse  con  el  Presidente  George  W.  Bush.  Llevaban  consigo  una 
propuesta,  originalmente  presentada  por  Gordon  Brown  y  adoptada  por  el  Consejo 
Europeo, para celebrar antes de fin de 2008 una cumbre mundial dedicada a reformar el 





A  pesar  del  éxito  indiscutible  de  la  cumbre  de  Paris  y  las  decisiones  tomadas  en  el 
Consejo Europeo subsiguiente, muchos problemas han persistido. No sólo quedaron sin 
resolverse  numerosos  problemas,  además  una  crisis  económica  se  sumó  a  la  crisis 
financiera, creando nuevos retos para la gobernanza de la zona euro. 
 
Varias  cuestiones  importantes  de  política  económica  siguen  estando  pendientes.  La 









lo  era  Fortis  y  lo  sigue  siendo  Dexia.  Sus  rescates  por  lo  tanto  fueron  puramente 
nacionales. Ahora  bien,  si un  banco  hubiera  necesitado un  rescate por parte de  varios 




relativamente  grandes.  Es  evidente  que  los  países  pequeños  han  sufrido  más  que  los 
grandes. Los rescates  llevados a cabo en Francia y Alemania representan menos del dos 
por  ciento del PIB de  cada país,  e  incluso  en  el Reino Unido  apenas  llegan  al  tres por 





ya  están  calculando  el  riesgo  de  que  las  finanzas  públicas  en  países  pequeños  como 
Austria  o  Irlanda  tengan  que  pagar  un  alto  precio  por  haber  rescatado  sus  sectores 
bancarios. Al no haber arcas comunes de la UE o la zona euro, algunos países pequeños 
tal  vez  tengan  que  replantearse  sus  estrategias  para  sus  sectores  financieros  o  incluso 
poner en  tela de  juicio el principio mismo de especializarse en  la provisión de servicios 
financieros. 
 
La  tercera  cuestión  es  la  situación  en  el  centro  y  el  este  de  Europa.  Hasta  el  15  de 
septiembre,  los  países  de  la  región  apenas  se  vieron  afectados  por  la  crisis.  Hubo 
dificultades  en  algunos  países  pero  fueron  principalmente  de  carácter  nacional.  Todo 
cambió  tras  la  quiebra  de  Lehman  Brothers:  los  mercados  interbancarios  han  sufrido 
tensiones, ha habido cambios de sentido en los flujos de capital, algunas monedas se han 
depreciado de  forma drástica y, de  repente,  la  recesión ha golpeado  la  región. En  este 
contexto,  la  respuesta de  la  zona  euro ha  sido  lenta. Para  empezar,  ignoró  las posibles 





algún  tipo  de  responsabilidad  por  lo  que  se  consideraban  cuestiones  de  política 




en marcha para  facilitar  la  financiación de  los  bancos,  proporcionar  a  las  instituciones 







favorecer  a  las  instituciones  financieras  nacionales  y/o  exige  que  estas  instituciones 
proporcionen crédito a clientes locales. 
 
La  quinta  y  última  cuestión  está  relacionada  con  el  diseño  e  implementación  de  un 
estímulo fiscal. Mientras  los gobiernos  intentaban responder a  la crisis bancaria, se puso 
de manifiesto que ésta desencadenaría pronto una crisis económica que amenazaba con 
agravar  aún  más  la  situación  financiera  y  crear  un  espiral  bajista  que  diera  como 
resultado  una  depresión  económica.  Con  el  fin  de  evitar  esta  posibilidad,  varias 




Incluso  entre  la gran mayoría que  estaba  a  favor de  la  idea de un  estímulo  fiscal, dos 
nuevas  cuestiones  se plantearon  en Europa,  ambas  relacionadas  con  la  ausencia de un 
estado  federal, a nivel de  la zona euro  (o  la UE). La primera de ellas era  la  falta de un 
instrumento fiscal en la zona euro para apoyar la actividad económica, y la necesidad de 
recurrir  a  instrumentos  nacionales  sin  poder  contar  con  un  mecanismo  efectivo  de 
coordinación. La segunda cuestión tenía que ver con el hecho de que los miembros de la 
zona euro entraron en la crisis en condiciones fiscales muy dispares, lo que hizo aún más 
difícil  la  decisión  de  adoptar  instrumentos  fiscales  nacionales.  El  European  Recovery 
Programme  presentado  por  Pisani‐Ferry,  Sapir  y  von  Weizsäcker  a  mediados  de 
noviembre  estaba  diseñado  precisamente  para  contrarrestar  estos  dos  problemas. 
Contemplaba un recorte armonizado en los impuestos indirectos (IVA) en todos los países 






proponer  el  uso  de  mecanismos  comunes.  En  lugar  de  eso,  simplemente  pidió  a  los 
estados  miembros  de  la  UE  que  adoptasen  medidas  nacionales.  La  propuesta  de  la 
Comisión fue adoptada por el Consejo Europeo de diciembre de 2008 y ha sido puesta en 
marcha de diversas maneras por los estados miembros de la UE. Sin embargo, al no tener 
en  cuenta  los  dos  problemas  citados  más  arriba,  la  implementación  del  plan  europeo 
adolece de dos problemas. 
 
En  primer  lugar,  como  se  concedió  gran  libertad  a  los  países  en  la  selección  de  un 











atención a  las diferencias en  las condiciones de  las  finanzas públicas en  los países de  la 
zona euro. Por ejemplo, en el caso de Grecia, hasta  junio del 2007, el diferencial con  los 
bonos  alemanes  a  10  años  era  de  sólo  20  puntos  básicos,  a  pesar  de  tener  una  deuda 
pública de alrededor del cien por cien del PIB y déficits persistentes. Un año más tarde, a 
pesar  de  la  crisis  de  liquidez,  este  diferencial  seguía  siendo  relativamente  bajo,  a  60 
puntos básicos. 
 
Desde  entonces,  la  crisis ha hecho mucha mella. El diferencial de  los bonos del  estado 
griegos  subió  a  150  puntos  básicos  en  octubre  de  2008  y  alcanzó  los  250  puntos  a 
comienzos de enero 2009. Otros países de la zona euro cuyos diferenciales han aumentado 
de  forma espectacular desde octubre de 2008 y estaban por encima de  los 100 puntos a 




todos  los países de  la zona euro. Esta situación es preocupante porque  la zona euro no 
cuenta  con  un  sistema  común  de  financiación,  ni  tiene  un  mecanismo  específico  para 






la  crisis,  Pisani‐Ferry  et  al.  (2008)  advertían:  “un  marco  político  no  debe  juzgarse 
únicamente por su agilidad en condiciones favorables sino también por su capacidad de 













apropiadas  en  tiempos  difíciles.  La  coordinación  puntal  ha  sustituido  a  las  respuestas 









El  Eurogrupo  podría  evolucionar  algún  día  y  convertirse  en  este  tipo  de  institución 
política, pero por el momento está  lejos de ello. Por ahora el Eurogrupo no es más que 
una entidad informal sin misión definida, y cuyo papel se ha desarrollado en dos sentidos 
antes de  la  crisis: hace  respetar  las  reglas de  la UEM  y  sirve de  foro para  abordar  los 
problemas  de  acción  colectiva  a  los  que  se  enfrentan  los  miembros  de  la  zona  euro. 




octubre  de  2008,  la  gobernanza  de  la  zona  euro  durante  la  crisis  hubiera  estado 















del dólar a nivel mundial, desde  luego  se  convirtió  en moneda  regional  fuerte y había 
sido  adoptado  como  ancla,  como  referencia  o  como  un  vehículo  de  operaciones 
financieras en los países fronterizos con la zona euro. 
 






Dentro  de  la  zona  euro,  los  crecientes  diferenciales  en  los  bonos  y  la  reducción  de  la 
calificación  crediticia  de  algunos  países,  junto  con  la  ausencia  de  un  sistema  de 














En  la  región,  tampoco ha  sido  satisfactorio  el  trato que  la  zona  euro ha dado  a  socios 
regionales que actualmente se enfrentan a graves dificultades económicas y financieras y 
que  cuentan  con  el  euro  como  su  moneda  de  referencia.  Dichos  socios  incluyen 
principalmente a nuevos estados miembros de la UE, pero también a países exteriores a la 
UE,  como  Ucrania.  Estos  países  han  sufrido  a  causa  de  la  reducción  de  los  flujos  de 
capitales de  la zona euro y de  la  falta de asistencia de  las  instituciones de  la zona euro, 
incluyendo al BCE.6 Aunque esta división entre países de dentro y fuera de la zona euro 
puede  acelerar  la  adopción  del  euro  por  algunos  de  los  de  fuera,  la  gran  mayoría 
seguramente  no  lo  hagan  antes  de  que  acabe  la  crisis.  Entretanto,  pues,  la  débil 
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